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Ab strak
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis Pengaruh Corporate Governance
Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi Oleh Investasi R&D. Sampel
penelitian berjumlah 363 untuk perusahaan manufaktur selama periode 2012-
2015. Teknik pengambilan sampel dilakukan secara porposive sampling. Variabel
Corporate Governance diproksikan dengan komisaris Independen, Kepemilikan
institusional, kepemilikan publik.
Analisis ini mengunakan MRA (Moderated Regression Analysis) Hasil
penelitian menunjukkan bahwa  komisaris independen tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, untuk kepemilikan institusional, kepemilikan
publik dan investasi R&D memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan mediator yaitu Investasi R&D tidak dapat memediatori kepemilikan
publik dan nilai perusahaan, untuk kepemilikan institusional dan komisaris
independen terhadap nilai perusahaan dapat dimediatori oleh Investasi R&D.
Kata k u n ci : corporate Governance , In vestasi  R&D , Ni l ai  Peru sah aan .
Ab stract
This study aimed to analyze the Influence of Corporate Governance on The
Firm Value and Investing R & D as moderating variable. These samples are 363
manufacturing companies during the period 2012-2015 period. The sampling
technique was conducted in purposive sampling. Corporate Governance is
proxied by independent commissioners, institutional ownership, public ownership.
This analysis used MRA (Moderated Regression Analysis). The results
showed that the independent commissioner did not significantly affect the firm
value, to institutional ownership, public ownership and investment R & D have
influence on the firm value. The R & D investment can not Moderated public
ownership and firm value, while moderated institutional ownership and
independent directors on the firm value.
Keywords: Corporate Governance, Investment R & D, Firm Value.
1 . Pen d ah u l u an
Perusahaan yang telah go publik memiliki tujuan utama adalah untuk
meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham melalui peningkatan
nilai perusahaan. Nilai perusahaan menggambarkan kinerja perusahaan yang dapat
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Harjito dan Martono (2013)
mengatakan bahwa nilai perusahaan sangat penting karena dengan meningkatnya nilai
perusahaan berarti meningkatnya kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang
saham perusahaan. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh
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(financing), dan manajemen aset (Hermuningsih, 2013).
Dalam proses memaksimalkan nilai perusahaan akan muncul konflik kepentingan
antara agent dan principal (pemilik perusahaan) yang sering disebut agency problem.
Seringkali bahkan menjadi hal yang sangat biasa terjadi didalam perusahaan bahwa agent
dan principal memiliki tujuan dan kepentingan yang saling bertentangan. Agen atau
pihak manajemen lebih mementingkan kepentingan pribadinya dan tidak sesuai tujuan
perusahaan yaitu mensejahterakan pemilik perusahaan dan meningkatkan nilai
perusahaan (Anggraini, 2013). Perlakuan manajer ini akan mengakibatkan penambahan
biaya perusahaan yang tentunya akan mempengaruhi nilai perusahaan. Timbulnya
konflik perbedaan tujuan serta kepentingan antara manajer dengan pemilik perusahaan
inilah yang pada akhirnya melatarbelakangi penerapan Corporate Governance. Menurut
Amanti (2009) implementasi dari Corporate Governance diharapkan bermanfaat untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Corporate Governnce diharapkan mampu
mengusahakan keseimbangan antara berbagai kepentingan dan dapat memberikan
keuntungan bagi perusahaan. CG merupakan suatu sistem untuk mengarahkan dan
mengendalikan perusahaan yang menciptakan nilai tambah (value added) (Abbasi dkk,
2012). Dengan penekanan konsep bahwa perusahaan wajib melakukan pengungkapan
(disclosure) secara akurat tepat waktu dan transparaan terhadap semua informasi kinerja
perusahaan, kepemilikan, dan stakeholder.  Jadi Penerapan praktik Corporate
Governance dapat mendukung kelangsungan perusahaan dan membantu meningkatkan
kepercayaan dari masyarakat dan investor (Haryono dan Paminto, 2015).
Hasil penelitian Qeisari dan Ahmadi (2016) menunjukkan bahwa unsur-unsur
internal dan eksternal tata kelola perusahaan yang memiliki hubungan positif, signifikan
dengan nilai perusahaan. Penelitian dari Siagian, Siregar, dan Rahardian (2013)
menunjukan bahwa corporate governance memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sehingga Peran tata kelola perusahaan dapat menciptakan nilai bagi korporasi dan
mendukung transparansi (Lamm, 2010). Hasil penelitian berbeda yang dilakukan oleh
Hayono dan Paminto (2015) menunjukan bahwa Corporate Governance tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dengan Memaksimalkan keuntungan untuk masa depan pemegang saham
merupakan salah satu tujuan prinsip manajemen perusahaan. Menurut Osinga et al.,
(2011) menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan yang memaksimalkan kapitalisasi
pasar mereka akan dianggap telah memenuhi tujuan mereka bukan orang-orang yang
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masa depan yang diharapkan dari tobin Q perusahaan mencerminkan nilai perusahaan
dan nilai ini sebagian besar tergantung pada kegiatan pemasaran perusahaan.
Pengeluaran seperti Pemasaran, belanja iklan, riset dll yang dibuat oleh perusahaan dapat
dianggap sebagai instrumen investasi yang akan meningkatkan nilai perusahaan dalam
jangka panjang (Joshi dan Hanssens, 2010). Dalam hal keuangan, pengeluaran
pemasaran akan meningkatkan penjualan di masa depan, keuntungan dan dengan
demikian arus kas perusahaan meningkat (Graham dan Frankenberger, 2000). Demikian
pula, efek positif dari pengeluaran pemasaran seperti R & D dan iklan di aset tidak
berwujud seperti ekuitas merek juga dapat memberikan keunggulan kompetitif untuk
perusahaan dan peningkatan nilai perusahaan dalam hal keuangan.
Hasil penelitian Ethie dan Olibe (2010) menunjukkan bahwa investasi di R & D
memberikan kontribusi positif terhadap kinerja perusahaan. Hasil penelitian yang lain
Bagoze dan Sayin (2013) mengungkapkan R & D investasi mempengaruhi return saham;
dengan kata lain, mereka menciptakan nilai bagi perusahaan. Jadi peningkatan investasi
R & D dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Salah satu tujuan dari investasi R & D adalah menciptaka investasi dalam aset
tidak berwujud yang berkontribusi terhadap pertumbuhan perusahaan dalam jangka
panjang (Bagoze dan Sayin, 2013). Implementasi dari Corporate Governance merupakan
salah satunya mengontrol dan mengawasi manajemen. Berdasarkan teori keagenan,
manajer dari perusahaan-perusahaan memiliki manfaat dan kepentingan pribadi yang
dapat menyebabkan mereka untuk menggunakan sumber daya perusahaan untuk
memanfaatkan sendiri (Jansen, 1976). Sebagai contoh, manajer dapat memutuskan untuk
melakukan investasi untuk proyek-proyek yang tidak menguntungkan, yang pada
akhirnya akan menyebabkan memburuknya nilai perusahaan.Dalam melihat issu diatas
maka masalah penelitian ini adalah
a. Bagaimana pengaruh Corporate Governance (Dewan Komisaris Independen,
kepemilikan institusional, kepemilikan public) terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufakture yang terdaftar di BEI?
b. Bagaimana pengaruh Corporate Governance (Dewan Komisaris Independen,
kepemilikan institusional, kepemilikan public) terhadap nilai perusahaanm yang
dimoderasi oleh Investasi R & D pada perusahaan manufakture yang terdaftar di
BEI?
42 . Kaji an  L i teratu r d an  Pen ge mb an gan  H i p otesi s
T eori  Agen cy
Teori agensi merupakan konsep yang menjelaskan hubungan kontraktual antara
principals dan agents. Pihak principals adalah pihak yang memberikan mandat kepada
pihak lain, yaitu agent, untuk melakukan semua kegiatan atas nama principals dalam
kapasitasnya sebagai pengambil keputusan (Jensen dan Smith, 1984)
Perspektif teori agensi merupakan dasar yang digunakan untuk memahami isu
corporate governanace. Penting mekanisme perusahaan dan implikasi bagi perusahaan
telah banyak dipelajari dalam teori ekonomi. Salah satu teori utama yang dipelajari
secara hubungan resmi adalah teori agensi, yang menetapakan bahwa adanya memiliki
kepentingan satu sama lain yang berujung pada konflik anatar pemilik dan manajer
(Martin-Reyna dan Duran-Ecalada, 2012).
Adanya theory agensi merupakan salah satu konsep yang dijadikan untuk acuan
pada corporate governance, diharapakan untuk memberikan keyakinan terhadap investor
bahwa mereka akan menerima return terhadap dana yang mereka investasikan. Menurut
Sheifer dan Vishny (Herawati; 2008), Corporate governance berkaitan dengan
bagaimana investor yakin bahwa manajer akan memberikan keuntungan bagi investor,
yakin bahwa manajer tidak akan mencuri/ menggelapkan atau menginvestasikan ke
dalam proyek-proyek yang tidak menguntungkan berkaitan dengan dana /kapital yang
telah ditanamkan oleh investor dan berkaitan dengan bagaimana para investor
mengendalikan para manajer.
Cop orate Gove rn an ce
Menurut Maurizo la Rocca (2005) Tata kelola perusahaan memainkan peran
utama dalam stabilitas makro ekonomi, menyediakan lingkungan yang sesuai untuk
pertumbuhan ekonomi serta kesejahteraan masyarakat, karena itu lembaga internasional
memberikan perhatian besar dan perhatian untuk masalah ini pada tingkat makro dan
mikro aspek, karena pentingnya tata kelola di negara dan tingkat korporat.
Organization Economic Cooperation and Development (OECD) berpendapat
bahwa corporate governance adalah struktur hubungan serta kaitannya dengan tanggung
jawab di antara pihak-pihak terkait yang terdiri dari pemegang saham, anggota dewan
direksi dan komisaris termasuk manajer, yang dirancang untuk mendorong terciptanya
suatu kinerja yang kompetitif yang diperlukan dalam mencapai tujuan utama perusahaan
untuk mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang, dengan tetap
memperhatikan kepentingan stakeholders yang lain (Lestari, 2013)
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yang ada dan sarana untuk mencapai tujuan tersebut dan memantau kinerja yang
ditentukan. Tata kelola yang baik harus menyediakan insentif yang tepat untuk dewan
direksi dan manajemen untuk mengejar tujuan kepentingan perusahaan dan para
pemegang saham dan harus memfasilitasi efektif monitoring, sehingga mendorong
perusahaan untuk menggunakan sumber daya yang efisien (Haryo dan Paminto, 2015).
Tujuan penting Corporate Governance adalah untuk memastikan akuntabilitas
dan transparansi bagi mereka yang terlibat dalam pelaksanaan kebijakan organisasi
melalui mekanisme yang akan mengurangi konflik agen utama. Dalam penelitian ini
yang dipakai dewan komisaris merupakan bagian perusahaan yang bertugas melakukan
monitoring nasihat secara umum dan/atau khusus dari implikasi kebijakan direksi
(Afnan, 2014).
Pen ge mb an gan  H i p otesi s
1 . Ko mi sari s In d ep en d en t
Fungsi Dewan Komisaris Indepeden adalah untuk menjamin strategi
perusahaan, melakukan pengawan terhadap manajer, serta mewajibkan terlaksananya
akuntabilitas dalam perusahaan (Muryati dan Suardikha, 2014). Jumlah Komisaris
Independen harus dapat menjamin agar mekanisme pengawasan berjalan secara
efektif dan sesuai dengan peraturan perundang-undangan. Adanya pengawasan yang
baik akan meminimalisir tindakan kecurangan yang dilakukan manajemen dalam
pelaporan keuangan (dewi dan Nugrahnti; 2014) Dengan begitu maka penerapan CG
akan terlaksana dengan baik dengan adanya pengawasan yang baik dan akan mampu
menaikkan nilai perusahaan.
Penelitian sebelumnya menyatakan semakin tinggi tingkat proporsi dewan
komisaris independen maka dapat memonitoring perusahaan dengan efektif (Muryati
dan Suardikha, 2014) menyatakan dewan komisari independen memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Adapun Hipotesis yang dapat dikemukan adalah:
H 1 : Ko mi sari s In d ep en d en t me mi l i k i  p en garuh  terh ad ap Ni l ai  Peru sa h aan .
2 . Kep e mi l i k an  I n sti tu si on al .
Kepemilikan institusional memiliki peran penting dalam meminimalkan konflik
keagenan yang terjadi. kepemilikan institusional bertindak sebagai pihak pengendali
dan manajer perusahaan (Mukhtaruddin, relasari, dan Felmania, 2014). Semakin besar
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kinerja akan lebih efektif. Tingkat kepemilikan institusional dalam proporsi yang
cukup besar akan mempengaruhi nilai pasar perusahaan (Shleifer dan Vishny, 1986 di
Widanar, 2009). kepemilikan institusional adalah mekanisme yang kuat yang mampu
memotivasi manajer untuk meningkatkan kinerja mereka, yang pada akhirnya akan
meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan akan meningkat jika lembaga ini
mampu menjadi alat monitoring yang efektif. Penelitian (Kusumaningtyas, 2015)
menunjukan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Adapun Hipotesis yang dapat dikemukan adalah:
H 2 : Kep e mi l i k an In sti tu si on al me mi l i k i  p en garu h  p osi tif  terh ad ap Ni lai
Pe ru sah aan .
3 . Kep e mi l i k an  Pu b l i k .
Keberadaan kepemilikan publik mampu menjalankan fungsi monitoring
terhadap kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan sebagai wujud akuntabilitas
manajemen terhadap publik (Bilayudha dan Kiwanto, 2015). Sehingga pemilik saham
oleh publik akan memotivasi pihak manajemen untuk melakukan praktek GCG yang
semakin baik sebagai wujud akuntabilitas manajemen terhadap publik. Penelitian
Purba (2004) dalam penelitiannya menemukan bahwa proporsi saham publik memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang lain Bilayudha
dan Kiswanto, 2015 menunjukan bahwa kepemilikan publik memiliki pengaruh
terhadap nilai perushaan. Adapun Hipotesis yang dapat dikemukan adalah:
H3 : K ep e mi l i k an  Pu b l i k me mi l i k i  p en garu h  terh ad ap  Ni l ai  Peru sah aan .
4 . In vestasi R& D
Investasi dalam kegiatan R & D sangat penting terutama untuk perusahaan-
perusahaan yang beroperasi di industri teknologi tinggi untuk meningkatkan kinerja
keuangan mereka dan memastikan keberlanjutan dan daya saing perusahaan. Investasi
di R & D adalah, secara riil, investasi dalam aset tidak berwujud yang berkontribusi
terhadap pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang. Oleh karena itu, kapitalisasi
pasar perusahaan mencerminkan nilai sekarang dari aset tidak berwujud, sama banyak
dari aset berwujud (Bagoz dan Sayin; 2013). Penelitian yang dilakukan oleh (Hwang;
Kim; Chun, 2013) menyatakan bahwa R&D Investment memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap firm value yang diukur dengan TobinQ. Tobin Q memiliki
kontribusi penting lain dari penelitian ini adalah untuk menggabungkan peran Struktur
7corporate governance perusahaan, yang telah mengalami perubahan yang signifikan
dalam dekade terakhir.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa memiliki kepemilikan asing yang lebih
besar membantu peran investasi R & D dalam meningkatkan nilai perusahaan untuk
perusahaan IT, tetapi memiliki proporsi yang lebih besar dari anggota dewan luar
tidak membantu perusahaan dalam meningkatkan nilainya. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa investor asing memberikan nasihat teknologi berharga dan
monitoring yang efisien dari investasi R & D untuk perusahaan-perusahaan di sektor
TI. Adapun Hipotesis yang dapat dikemukan adalah:
H 4 : In vestasi R&D me mi l i k i  p en garu h  terh ad ap Ni l ai  Peru sah aan .
5 . Ko mi sari s In d ep en d ent , Ni l ai  Peru sah aan In vest asi R&D seb agai Mod erasi
Vari ab el .
Bagoze dan Sayin (2013) menyatakan salah satu tujuan dari investasi R & D
adalah menciptaka investasi dalam aset tidak berwujud yang berkontribusi terhadap
pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang. Semakin tinggi investasi R&D maka
akan meningkatkan konflik antara principle dan agent dengan adanya Corporate
governance dapat meminimalkan konflik yang ada diperusahaan sehingga investasi
yang digunkanan akan meningkatkan nilai perusahaan. Hwang; Kim; Chun, 2013)
menyatakan bahwa R&D Investment memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm
value. Semakin tinggi jumlah investasi R&D akan meningkatkan nilai perusahaan.
Karakteristik kegiatan R & D (risiko tinggi, pendapatan cross-periode dan keyakinan
informasi asimetris) menginduksi masalah keagenan sangat serius. Mekanisme
Corporate Governance yang tepat dapat mengurangi asimetri informasi dan perilaku
oportunistik kontrol manajer, yang dapat mempengaruhi perusahaan dalam
pengambilan keputusan R & D (Jensen dan Meckling, 1976). Muryati dan Suardikha
(2014) menyatakan adanya peningkatan dewan komisaris independent cenderung
mempromosikan keputusan yang dalam kepentingan pemegang saham eksternal.
Alasan utama mempertahankan tingkat komposisi komisaris independen adalah
bahwa keanggotaan dewan eksternal memastikan pengawasan manajemen yang tepat
dan batas oportunisme manajerial (Munter & Kren, 1995), sehingga hal ini dapat
mendorong untuk memperketat pengawasan terhadap Investment yang akan dilakukan
oleh para manajer. Dengan kata lain mengurangi konflik kepentingan dan memastikan
komisaris independen dalam memantau dan memberikan penilaian yang adil dan
8berisi tentang manajemen (Kyereboah-Coleman, 2007). Adapun Hipotesis yang dapat
dikemukan adalah:
H 5 : Ko mi sari s In d ep en d en me m i l i k i  p en garu h  terh ad ap Ni l ai  Peru sah aan
d en gan  vari ab el  med er asi In vestasi R&D.
6 . Kep e mi l i k an  Pu b l i k , Ni l ai  Peru sah aan , Investasi  R&D seb agai  Mod erasi
Vari ab el .
Tujuan dari investasi R & D adalah untuk meningkatkan kinerja perusahaan.
Semakin tinggi investasi R&D maka akan meningkatkan konflik antara principle dan
agent dengan adanya Corporate governance dapat meminimalkan konflik yang ada
diperusahaan sehingga investasi yang digunkanan akan meningkatkan nilai
perusahaan. Namun jumlah pengeluaran R & D tidak secara otomatis menyebabkan
kinerja perusahaan yang lebih baik karena pengeluaran mereka mungkin tidak efektif
demi kepentingan menguntungkan (Ren dan Chandrasekar, 2012). Kinerja perusahaan
sangat bergantung pada seberapa efektif dan menguntungkan jumlah pengeluaran R &
D yang digunakan. teori keagenan (Jensen dan Meckling, 1976) menyebabkan
pemisahan kepemilikan dan manajemen, ada tidaknya keselarasan kepentingan antara
principal (pemilik) dan agen (manajer). Suatu pemisahan kepemilikan dan kontrol
dalam perusahaan besar milik publik telah menyebabkan potensi konflik antara
kepentingan manajer profesional dan pemegang saham (Berle dan Means, 1932).
Stockholders tertarik dalam memaksimalkan keuntungan jangka panjang dari
perusahaan dan nilai investasi mereka, sementara tujuan manajer ketika menjalankan
perusahaan bisnis juga dapat mencakup kekayaan menjamin pribadi, keamanan kerja,
dan prestise. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Hwang; Kim; Chun, (2013)
menyatakan bahwa R&D Investment memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
Nilai perusahaan. Meningkatnya Investasi R&D untuk jangka panjang dalam
perusahaan, maka akan meningkatkan kepercayaan publik.
Adanya peningkatan kepercayaan publik (kepemilikan oleh pihak luar)
mempunyai kekuatan besar dalam perusahaan, karena dapat mempengaruhi
perusahaan melalui media masa berupa struktur kepemilikan sehingga dapat
memberikan pengawasan manajemen dalam pengambilan keputusan ekonomi yang
dituangkan dalam laporan keuangan (Febriantina, 2010). Dengan adannya
kepemilikan publik maka aktiva monitoring terhadap manajemen diharapkan akan
semakin efektif. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sholicha (2014) yang
9menyatakan bahwa kepemiliki institusi publik berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Adapun Hipotesis yang dapat dikemukan adalah:
H 6 : Kep e mi l i k an  p ub l ik  me mi l i k i  p en garu h  terh ad ap Ni l ai  Peru sah aan d en gan
vari ab el  med erasi In ves tasi R&D .
7 . Kep e mi l i k an  In sti tu si on al , Ni l ai  Peru sah aan , In vestasi  R&D seb agai  Mod erasi
Vari ab el .
Tujuan dari investasi R & D adalah untuk meningkatkan kinerja perusahaan.
Semakin tinggi investasi R&D maka akan meningkatkan konflik antara principle
dan agent dengan adanya Corporate governance dapat meminimalkan konflik yang
ada diperusahaan sehingga investasi yang digunkanan akan meningkatkan nilai
perusahaan. Namun jumlah pengeluaran R & D tidak secara otomatis menyebabkan
kinerja perusahaan yang lebih baik karena pengeluaran mereka mungkin tidak
efektif demi kepentingan menguntungkan (Hwang; Kim; Chun, 2013). Kinerja
perusahaan sangat bergantung pada seberapa efektif dan menguntungkan jumlah
pengeluaran R & D yang digunakan. teori keagenan (Jensen dan Meckling, 1976)
menyebabkan pemisahan kepemilikan dan manajemen, ada tidaknya keselarasan
kepentingan antara principal (pemilik) dan agen (manajer). Suatu pemisahan
kepemilikan dan kontrol dalam besar perusahaan milik publik telah menyebabkan
potensi konflik antara kepentingan manajer profesional dan pemegang saham (Berle
dan Means, 1932). Stockholders tertarik dalam memaksimalkan keuntungan jangka
panjang dari perusahaan dan nilai investasi mereka, sementara tujuan manajer ketika
menjalankan perusahaan bisnis juga dapat mencakup kekayaan menjamin pribadi,
keamanan kerja, dan prestise.
Adanya Investor institusional sering disebut pemegang saham utama dengan
keterampilan pengawasan investor profesional, sehingga mereka memiliki insentif
dan kemampuan untuk memonitor eksekutif (Kroll et al, 2006). investor institusional
dapat memberikan pengawasan yang efektif karena kepemilikan blok dan hak suara
yang besar membuatnya lebih mudah dan lebih menguntungkan secara ekonomi
untuk mempengaruhi keputusan strategis perusahaan (Sudaramurthy, 1996).
Penelitian Corporate Governance menunjukkan bahwa pemegang saham
institusional memainkan peran aktif meningkat dalam strategi perusahaan (David et
al, 2001; David dan Kochhar, 1996; Zahra, 1996). Teori berpendapat bahwa
keterlibatan pemegang saham besar membatasi oportunisme manajerial dalam
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keputusan perusahaan yang signifikan (Pound, 1992; Smith, 1996). Meningkatnya
kepemilikan saham oleh institusi dapat menarik investor untuk berinvestasi
keperusahaan tersebut (Bilayudha dan kiwanto, 2015). Hal itu disebabkan investor
beranggapan kepemilikan institusional merupakan mekanisme monitoring yang
handal terhadap kinerja manajemen sehingga mampu memotivasi manajer dalam
meningkatkan kinerjanya yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Adapun Hipotesis yang dapat dikemukan adalah:
H 7 : Kep emi l i k an  Insti tu si on al  me mi l i k i  pen garu h  terh ad ap  Fi rm Val u e
d en gan  vari ab el  med er asi  R&D In vest men t .
3 . Metod e Pen el i ti an
Penelitian ini dilakukan dalam bentuk kuantatif. Penelitian ini data yang dipakai
merupakan data sekunder yang diambil di Bursa Efek Indonesia dengan mengembil data
tahun 2012 sampai 2015 secara random dengan mengikuti kriteria yang ada. Data yang
diperoleh berasal dari data Annual Report dan pencatatan kinerja perusahaan yang
diambil dari www.idx.com.
Teknik yang digunakan untuk penelitian ini dengan metode purposive sampling
yang mana penulis mengambil sampel sesuai tujuan yang diambil berdasarkan
karakteristik yang dipakai. Karakteristik-karakteristik yang dipakai sebagai berikut :
a . Perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2012-2015
pada sector manufaktur.
b . Perusahan mempublikasikan laporan keuangan tahunan untuk periode 31 Desember
2012 – 31 Desember 2010 secara berturut-turu t.
c . Data yang tersedia lengkap (data secara keseluruhan tersedia pada publikasi data
Corporate Governance, R&D Investement, Firm Value .
Dalam penelitian ini terdapat dua  variabel yang digunakan, sebagai berikut :
a. Nilai Perusahaan sebagai Variabel dependen
Rumus yang dipakai adalah:
MVE = P x Qshare
Debt = (CL – CA) + INV + LTL
MVE : Nilai pasar dari jumlah lembar saham
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DEBT : Nilai total kewajiban perusahaan
TA : Nilai Buku dari total asset perusahaan
P : Harga Saham penutupan
Q : Jumlah Saham beredar akhir tahun
CL : kewajiban jangka pendek
CA : Aset Lancar
INV : Nilai Buku persediaan
LTL : Kewajiban jangka panjang
b. Investasi R & D sebagai variabel Moderasi.
Pada umumnya dihitung dengan indikator The proportion of current R & D
expenditure in total asset maka rumus :
c. Corporate governance sebagai Variabel Independent
1) Dewan Komisaris independen menggunakan Proporsi dewan komisaris
independen diukur dengan menggunakan indikator persentase anggota dewan
komisaris yang berasal dari luar perusahaan dari seluruh ukuran anggota
Komisaris Independen Perusahaan (Komite Nasional Kebijakan Governance
(KNKG), 2006).
2) Kepemilikan Institusional dengan menggunakan indikator:
3) Kepemilikan Publik dengan menggunakan indikator:
4 . Pe mb ah asan
Data yang digunakan merupakan perusahaan manufaktur yang go publik di Bursa
Efek Indonesia. Laporan keuangan selama periode 2012 sampai dengan 2015. Data
diperoleh dari laporan keuangan tahunan yang dipublikasi dimana data dicari
berdasarakan variable yang digunakan.
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T ab el  4.1
Kri t eri a Pen ga mb i l an  S amp el
Ket eran gan S amp el
Jumlah populasi perusahaan manufaktur periode 2012-2015
sebanyak 137 (4x137)
548
Dikurangi Jumlah perusahaan yang tidak mempublikasikan
laporan keuangan selama periode 2012-2015
(8)
Dikurangi perusahaan yang laporan keuangannya tidak lengkap
selama periode tahun 2012-2015
(7)
Data Outlier (170)
Jumlah Sampel Data Perusahaan Manufaktur 363
Sumber: Hasil Analisis, 2017.
a . An al i si s MRA ( Moderated Regression Analysis )
Hasil penelitian dengan pengujian regresi yang digunakan untuk mengetahui
pengaruhnya variabel, dewan komisaris independen, kepemilikan publik,
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh investasi R
& D. Berdasarakan sampel yang didapat maka hasil pengujian ini dapat dilihat pada
tabel 4.2.
T ab el  4.2
H asi l  Uji  Regresi  L i n i er B ergan d a
Variabel β Std. Error t hitung Sign.
Konstanta -0,021 0,109 -0,193 0,847
Komisaris Independent (X1) 0,185 0,160 1,159 0,247
Kepemilikan Publik (X2) 0,261 0,129 2,021 0,044
Kepemilikan Institusional (X3) 0,297 0,100 2,964 0,003
Investasi R &D (X4) -0,954 0,397 -2,404 0,017
R&D*Komisaris Independent (X5) 4,266 0,795 5,368 0,000
R&D*Kepemilikan Publik (X6) 0,067 0,529 0,127 0,889
R&D*Kepemilikan Institusional (X7) -1,083 0,447 -2,423 0,016
R                    0,456
R Square        0,208
Adjusted R² 0,193
F hitung              13,347
Probabilitas F     0,000
Sumber: Hasil Analisis data, 2017
Berdasarkan hasil pengolahan data untuk regresi linier berganda dapat dilihat pada
tabel 4.2 diatas. Dari tabel tersebut dapat disusun persamaan regresi linier berganda
sebagai berikut.
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Y = -0,021 + 0,185 K.Ind + 0,261 K.Pub + 0,297 K.Inst – 0,954 R&D + 4,266
R&D*K.Ind + 0,067 R&D*K.Pub – 1,083 R&D*K.Inst
b . Pe mb ah asan
Pembahasan secara lengkap berdasarakn hasil analisis perusahaan manufaktur
sebagai berikut:
1. Pen garu h De w an k omi s ari s i n d ep en d en  T erh adap  Ni l ai  p eru sah aan .
Pada hasil hipotesis penelitian ini menunjukkan hasil bahwa dewan
komisaris independen (thitung= 1,159 dengan Probablitas = 0,247) tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil tidak konsisiten dengan
Mukhtaruddin, Relasari dan Felmainia (2014) yang menyatakan bahwa dewan
komisaris independen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa Para anggota dewan independen komisaris di
Indonesia adalah orang-orang yang pensiunan dari tentara, gubernur, dosen, dll
rata-rata usia di atas 55 tahun dan kehadiran pertemuan kurang dari 50%, sehingga
dalam memantau manajemen perusahaan untuk pelaksanaan corporate
governance kurang efektif. Hasil ini juga diperkuat oleh Kusumaningtyas (2015)
yang menyatakan bahwa dewan komisaris independen tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini mungkin disebabkan oleh kurangnya
dewan independen yang efektif dalam melaksanakan fungsinya. Meskipun
meningkatnya tekanan pada perusahaan, maka kebutuhan dari luar akan
meningkat. Komisaris independen dalam suatu perusahaan bukan merupakan
jaminan bahwa nilai perusahaan akan meningkat. Adanya monitoring komisaris
independen tidak menghalangi perilaku manajer untuk memaksimumkan
kepentingan pribadinya sehingga target perusahaan untuk memaksimumkan nilai
perusahaan sulit tercapai apabila terdapat perbedaan kepentingan seperti itu. Hal
ini dinilai sulit untuk investor agar dapat menilai lebih tinggi nilai saham
perusahaan dibandingkan nilai buku perusahaan.
2. Pen garu h  k ep e mi l i k an  p u b li k  T erh ad ap  Ni l ai  p eru sah aan .
Pada hasil hipotesis menunjukkan hasil bahwa kepemilikan publik (thitung=
2,021 dengan Probablitas = 0,044) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
nilai perusahan. Hasil ini konsistes dengan penelitian yang dilakukan oleh
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Sholichah (2015) yang menyatakan bahwa kepemilikan publik berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukan suatu struktur kepemilikan yang
memiliki proporsi besar untuk kepemilikan publik dapat memotivasi pihak
manajemen untuk melakukan praktek GCG yang semakin baik sebagai wujud
akuntabilitas manajemen terhadap publik sehingga kepercayaan publik dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini juga diperkuat oleh (Purba, 2004;
Bilayudha dan Kiswanto, 2015) yang menyatakan bahwa proporsi kepemilikan
publik memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
3. Pen garu h  k ep e mi l i k an  in sti tu si on al  T erh ad ap  Ni l ai  p eru sah aan .
Pada hasil hipotesis menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusional
(thitung= 2,964 dengan Probablitas = 0,003) memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahan. Hasil penelitian tersebut konsisten dengan yang
dilakukan oleh Kusumaningtyas (2015) bahwa kepemilikan institusional memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan
institusional bertindak sebagai pihak pengendali dan manajer perusahaan.
Semakin besar tingkat kepemilikan saham oleh lembaga, maka mekanisme kontrol
pada manajemen kinerja akan lebih efektif, sehingga berbanding lurus dengan
teori keagenan yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki peran
penting dalam meminimalkan konflik keagenan yang terjadi. Hasil ini juga
diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Mukhtaruddin, Relasari dan
Felmainia (2014) yang menyatakan bahwa tingkat kepemilikan institusional
dalam proporsi yang cukup besar akan mempengaruhi nilai perusahaan. Sebagai
dasar bahwa lebih besarnya pemegang saham utama akan memberikan efektif
dalam memberikan kontrol mekanismee pada manajemen kinerja.
4. Pen garu h In vestasi  R& D T erh ad ap  Ni l ai  p eru sah aan .
Pada hasil hipotesis menunjukkan hasil bahwa investasi R&D (thitung= -
2,404 dengan Probablitas = 0,017) memiliki efek negatif terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Hwang;
Kim; Chun (2013) menyatakan bahwa Investasi R&D  memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap firm value yang diukur dengan TobinQ. Yang berarti bahwa
efek negatif ini mungkin mencerminkan penegasan bahwa investor melihat
rendahnya tingkat R & D pengeluaran hanya sebagai pengeluaran mengurangi
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keuntungan akuntansi perusahaan (Lee dan Chen, 2009). Dalam konteks ini,
semakin tinggi biaya R & D, semakin rendah margin keuntungan sehingga
semakin kecil keuntungan perusahaan akan menurunkan nilai perusahaan dan
terjadi penurunan kinerja.
5. Pen garu h Dew an k omi sari s i n d ep end en  T erhad ap  Ni l ai  p eru sah aan d en gan
i n vestasi  R&D seb agai  Vari ab el  Mod erati n g .
Pada hasil hipotesis menunjukkan hasil bahwa komisaris independen
terhadap nilai perusahaan dapat dimoderasi investasi R&D (thitung= 5,368 dengan
Probablitas = 0,000). Menurut muryati dan suardikha (2014), adanya peningkatan
dewan komisaris independen cenderung mempromosikan keputusan investasi
untuk kepentingan perusahaan, sehingga memastikan pengawasan manajemen
yang tepat dan batas opotunisme menejerial (Munter & Kren, 1995). Hal ini dapat
mendorong untuk memperketat pengawasan terhadap Investasi yang akan
dilakukan oleh para manajer. Adanya efektivitas dan kecermatan dalam mencari
peluang investasi dapat meningkatkan keuntungan perusahaan yang berdampak
pada nilai perusahaan. Dengan kata lain mengurangi konflik kepentingan dan
memastikan komisaris independen dalam memantau dan memberikan penilaian
yang adil dan berisi tentang manajemen (Kyereboah-Coleman, 2007).
6 . Pen g aru h  k ep e mi l i k an  p u b l ik  T erh ad ap  Ni l ai  p eru sah aan  d en gan  in vestasi
R&D seb agai  Vari ab el  Mod erati n g .
Pada hasil hipotesis menunjukkan hasil bahwa kepemilikan publik
terhadap nilai perusahaan tidak dapat dimoderasi investasi R&D (thitung= 0,127
dengan Probablitas = 0,899). Peningkatan investasi R&D dapat meningkatan
kinerja perusahaan, nampun ketidak efektifan investasi R&D akan membuat
kinerja perusahaan semakin menurun. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
Besar kecil investasi R&D maka tidak dapat memoderasi kepemilikan publik
terhadap nilai perusahaan. Hal ini bisa terjadi karena prosentase kepemilikan
publik pada perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini tingkat
prosentase kecil, sehingga publik tidak memiliki otoritas penuh untuk pengawasan
dalam pengambilan keputusan ekonomi. Akan tetapi dapat memotivasi pihak
manajemen untuk melakukan praktek GCG yang semakin baik sebagai wujud
akuntabilitas manajemen terhadap publik sehingga kepercayaan publik dapat
meningkatkan nilai perusahaan.
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7 . Pen gar u h  k ep e mi l i k an  i n sti tu si on al  T erh adap  Ni l ai  p eru sah aan  d en gan
i n vestasi  R&D seb agai  Vari ab el  Mod erati n g .
Pada hasil hipotesis menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan dapat dimoderasi investasi R&D (thitung= -2,423 dengan
Probablitas = 0,016). Hal ini berarti bahwa semakin meningkatnya investasi R&D
dapat memuncul konflik agensi, dengan diimbangi peningkatan pemegang saham
utama dapat membatasi oportunisme manajerial dalam mempengaruhi
pengambilan keputusan perusahaan (Pound, 1992; Smith, 1996) sehingga dapat
memainkan peran penting dalam meningkatkan strategi perusahaan. Dan juga
meningkatnya kepemilikan saham institusi dapat menarik investor untuk investasi
karena dinilai pemegang saham utama merupakan mekanisme monitoring yang
handal terhadap kinerja manajemen sehingga mampu memotivasi manajer dalam
meningkatkan kinerjanya yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Bilayudha dan kiwanto, 2015).
5 . Pen u tu p
Kesi mp u l an
Berdasarkan hasil dari penelitian tentang Corporate Governance (dewan komisaris
independen, kepemilikan Publik, Kepemilikan Institusional) terhadap nilai perusahaann
dengan investasi R&D sebagai variabel moderating pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dewan komisaris independen tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia, untuk Kepemilikan publik, Kepemilikan Institusional, dan Investasi
R&D berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan yang investasi R&D dapat
memoderasi antara Dewan komisaris independen, Kepemilikan Institusional terhadap
nilai perusahaan dan kepemilikikan publik terhadap nilai perusahaan tidak dapat
dimoderasi oleh Investasi R&D.
S aran
Bagi Perusahaan: Diharapkan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan untuk
melihat laba yang tersedia bagi para pemegang saham, maka perusahaan harus
memperhatikan investasi yang akan digunakan karena Investasi R&D memiliki pengaruh
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terhadap nilai perusahaan. Dampak ketidak efektifitas pemakaian Investasi R&D
mengakibatkan memperkecil peluang untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar
dengan melihat itu maka ketika perusahaan yang go public memiliki kinerja yang kurang
bisa berdampak menurunnya investor yang akan menyalurkan dananya.
Bagi Penelitian yang akan datang: mungkin dengan tema yang sama, kedapan bisa
menambah variabel lagi yang dapat memperkuat dampak ke nilai perusahaan.
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